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        油脂产业链分析报告 2020 年 8 月第 2 周 

豆油出师未捷，棕榈上涨动能还够吗？ 

引言 

 

在上周的《【悠哉油斋】豆油要接过油脂上涨的接力棒了吗？》中，

我们对豆油的接力上涨并未寄予厚望，除了对超过去年同期的表观消

费量是否为实际需求有一定疑问之外，也认为某集团如何处理前期采

购的大量非储备头寸会对豆油走势起到较大影响。果不其然，随着本

周该集团各区域开始对其豆油头寸进行抛售，并在其席位上减多加

空，豆油走势变得一蹶不振。豆棕价差在前一周短暂反弹后，再度陷

入深渊，09YP一度跌破300，01YP则一度跌破600。 

 

大豆压榨的持续高位，某集团对豆油的抛售，令豆油出师未捷。在菜

油刚需被进一步压缩，很难继续对豆棕油走势形成托底的情况下，棕

榈油的上行动能还够吗？产地棕榈油减产能否继续发酵？强劲出口

能否维持？低库存又会产生何种影响？油脂单边及豆棕价差如何看

待？ 
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一、豆油出师未捷 

在过去的几个月里，某集团在市场上大量采购豆油现货及远月合同，令豆油可流通合同量不断收紧，并在

市场上形成四季度豆油供应偏紧的预期，引发中下游跟风采购，未执行合同快速增长，进一步对豆油基差及盘

面表现形成良好促进。但伴随着豆油从低位上涨1000多点，棕榈油的滞涨令兑现盈利的意愿出现增长，随着本

周该集团开始在各区域大量抛售豆油，上周开始的资金炒作豆油四季度供应偏紧的意图遭遇打压。 

图 1：豆油未执行合同（万吨） 图 2：大豆月度进口及到港预估（万吨） 

  

来源：天下粮仓，中信建投期货 来源：海关总署，天下粮仓，中信建投期货 

在巨量大豆到港及良好豆粕需求背景下，五月底以来大豆压榨持续维持在200万吨左右的超高水平，但因豆

油低价引发替代优势，且饲料用油增长明显，导致豆油累库幅度远不及预期，资金对炒作豆油跃跃欲试。未来

几个月大豆到港依然较多，且逐渐进入豆粕需求旺季，预计大豆压榨维持高水平概率较大，豆油累库速度虽然

偏慢，但超过120万吨且仍在继续增长的库存并不算低。关注在某集团大量抛货的情况下，其他贸易商或期现公

司跟进的情况，这可能会令部分隐性库存显现，短期关注豆油2101合约在6000线的支撑。 

图 3：国内大豆周度压榨量（万吨） 图 4：豆油商业库存（万吨） 

  

来源：天下粮仓，中信建投期货 来源：天下粮仓，中信建投期货 

 



 

  

2 

[table_page] 农产品产业链跟踪报告 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

二、棕榈油上涨动能可能不足 

本周针对产量的分歧令棕榈油单边波幅放大，但我们仍倾向于认为产量问题不大，对棕榈油继续上涨动能

持怀疑态度。在SPPOMA及UOB相继给出环比9.52%及2-6%的降幅后，MPOA对马棕7月产量的预估姗姗来迟，

环比6.35%的降幅对应176万吨，虽然略好于我们预期的5%以内降幅，但仍较去年同期高近2%，基本可以说明

棕榈油产量问题不大，关注下周一中午MPOB月报的数据兑现情况。 

图 5：马来西亚棕榈油月度产量及预估（万吨） 图 6：马来西亚棕榈油库存及预估（万吨） 

  

来源：MPOB，中信建投期货 来源：MPOB，中信建投期货 

从船运调查机构的出口数据来看，7月马来西亚对欧洲、中国的棕榈油出口稳中有降，其中对印度出口大增

二十多万吨，增幅最为明显，预计后期产地出口能否维持强劲的关键仍将是印度。有机构预计印度7月植物油进

口大增至151万吨（6月116，去年同期135），其中棕榈油82万吨（6月56，去年同期81），港口棕榈油库存则较6

月底回升12万吨。在过去的二十多天里，印度日均新冠疫情新增病例近5万例，累计确诊已超215万，显示其国

内疫情尚未得到有效控制。随着近期棕榈油价格上涨，印度成交减少，大量补库后需求能否维持强劲存疑。 

虽然继产地减产、强劲出口、低库存后，后期棕榈油可炒作的题材可能陷入缺乏，单边偏向高位调整。不

过在6%左右的7月产量环比降幅下，马棕7月末库存可能将降至160-170万吨预估区间的下沿，较低的库存及即将

到来的国庆中秋备货旺季可能将限制棕榈油回调的顺畅程度。 

三、总结及策略 

某集团对豆油的抛售令豆油出师未捷，而棕榈油在后期可炒作题材陷入匮乏后，进一步上涨动能不足，单

边偏向高位调整。但在过去几个月的油脂上涨走势中，市场已形成了一定的惯性看涨思维，盘面一定幅度的回

落调整可能并不会引发市场警惕，反而会被视为回调点价或买入的好时机。预计油脂调整将一波三折，单边高

位宽幅运行，多空双方均需保持谨慎。因国内棕榈油库存偏低，近月供应偏紧，09棕榈油向01移仓偏慢，投机

资金依然较多，进一步放大了油脂单边波动幅度，短期关注豆油2101合约6000及棕榈油2009合约5700支撑表现。 
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在本周豆油偏弱及棕榈油多头不肯认输下，01豆棕价差一度跌至558元/吨低位。但纵观豆棕价差历史走低，

600下方的YP一般对应棕榈油供应异常，后期棕榈油产量仍是关键。只要棕榈油产量不出大问题，在低豆棕价

差对棕榈油需求的抑制下，将随后生成豆棕价差低位修复动能，可考虑在600下方逐步逢低布局01价差多单。 

本周原油在近2个月的窄幅震荡后一度突破，对油脂市场情绪形成较强带动，但随后回落。后期原油走势仍

将是较大的潜在风险点，主要逻辑不在于生物柴油，而在于原油上涨将引燃市场通胀预期，保持关注。 
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